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【論文要旨】
　本稿は，企業価値にとって，ブランド・エクイティと広告宣伝の重要性を説明する先行研究を
サーベイし，その理論体系を整理した。具体的にマーケッティング分野におけるブランド・エクイ
ティの理論展開から出発し，ファイナンス分野で最近までに発展した様々な観点に焦点をあてて，
ブランド・エクイティと企業価値の関係を理論と実証の両方から説明した。また，ブランド・エク
イティはどのようにリスクとキャッシュ・フローへの影響を通じて，企業価値に貢献するのかを考
察した。
　実証研究に関しては，動学的投資モデルに広告宣伝費をストック化したブラソド・エクイティを
取入れて，企業価値最大化問題に基づき，ブランド・エクイティと資産価格との関係を分析するモ
デルを紹介した。そしてモデルを使って広告宣伝費，ストック・リターンと企業価値の間の関係を
説明した。さらに，広告宣伝費がブランド・エクイティの蓄積に重要な役割を果たすことを説明
し，それに関する実証研究の主要な結果をまとめ，将来の研究課題を提示した。
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1．はじめに
　企業価値は企業の物理的資本ストック価値（例えば，機械や施設など）と無形的な資本ストヅク
価値（従業員のスキル，ブランド名など）によって決定される（Belo，　Lin　and　Vitorino，2012）。
企業の保有資産と企業価値との関係に関する研究は，最近では，有形資産に代わって無形資産と株
価やストック・リターンそして企業価値との関係に注目している。これまで無形資産の構成は主に
研究開発ストックとブランド・エクイティであると論じられた。本稿では，その無形資産の重要な
構成要素であるブランド・エクイティを取出して研究する1。
　ブランド・エクイティ理論は初めにマーケティングの分野において展開された。その後ファイナ
ンス分野の研究老にも重視され，キャッシュ・フローや企業リスクなどといった重要な財務指標と
の関係について，数多くの実証研究が行われた。それらの主な研究結果を簡単に要約すると，ブラ
ンド・エクイティはいくつかのルートを通して，キャッシュ・フローに好影響を与えながら，企業
のリスクを削減させ，従って企業価値にプラスの影響を与えることになる2。それらの結果から，
企業価値を分析するには，ブランド・エクイティに対する理解はとても重要であることといえる。
　Belo　et　al．（2012）が主張したように，ブランド・キャピタルとは，企業によって創造された商
品やサー一ビスに対する消費者の認知（awareness）を表す一種の無形資産である。従って無形資産
としての企業のブランド・キャピタルを測ることは難しい。この変数を構築するために，Belo　et
al．（2012）は，企業の広告宣伝費をブランド・キャピタルへの投資として考える。しかし，彼ら
が指摘するように，一種の投資としての広告宣伝費と企業価値やストック・リターンとの関係を分
析する際に，その長期間にわたる効果（long－run　impact）と内生性問題（endogeneity　problem）3
の影響で，現存の理論モデルでこれらの関係を取り扱うのは困難である。たとえば，CAPMモデ
ルやFama－Frenchモデルというような一般的なアセット・プライシングモデルは，ブラソド・エ
クイティの特性で分割したポートフォリオの平均リターソを適切に説明できない。
　そこで，本稿においては，これらの問題を取り込む際の出発点として，これまでのブランド・エ
ク・イティと企業価値に関する研究を概観し基本的な理論展開についてのサーベイを行った上で，今
後の研究を進めて行くために，研究課題を明らかにすることとしたい。第五節では，ブラソド価値
1ブランド・エクイティはブランド・キャピタルとも呼ばれるようになっている。
2後述の内容で改めて詳しい実証研究の成果を紹介する。
3Amit　Joshi，　Dominique　M．　Hanssens（2010）では，広告宣伝費が企業に与える影響を，長期的な観点と内生
性問題の面から分析した。
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と企業価値に関する文献から発展してきた観点を統合し，ブラソドとファ・イナンスとの関係を解釈
する。第皿節では，実証分析の面から，ブランド・エクイティが企業価値にどのような影響を与え
るのかを考察する。そして，新たに登場した動学的投資モデルとその実証結果も紹介する。そして
第］V節では，結語と将来研究の課題を示す。
1［．ブランド・エクイティと企業価値の関係
　この節では，ブラソド・エクイティに関する先行研究から，ブラソド・エクイティの構成要素を
まとめ，それのリスクやキャッシュ・フローへの影響という観点から出発し，企業価値に影響を与
えるフレームワークを明示したい。
　正確にブラソドはどのように企業価値に影響するのかという問題を説明するため，これまでのブ
ラソド・エクイティについての議論を，Srinivasan，　Hsu　and　Fournier（2011）に従って説明する
と分かりやすい。図1で示されるように，ブランド・エクイティのチェーンにおいては，消費者
ベースのブランド・エクイティが最初で，その後に市場ベースのブランド・エクイティが続き，そ
して最後はファイナソスベースのブランド・エクイティが来るという階層的効果モデルとして認識
することができる4。図1において，ブランド・エクイティは二つのプロセスを通して企業価値に
影響を与える。一つ目：アセットとしてのブラソド・エクイティはキャッシュ・フローに影響を与
えることによって企業価値を拡大させるという直接的なルートである。二つ目：ブラソド・エクイ
ティをアセットではなく，情報として考える間接的なルートである。このルートにおいて，ブラソ
ド・エクイティは企業が財務的に健全であるという目に見えるシグナルと考えられる5。
　以下では，広告宣伝費が，キャッシュ・フロー，リスク，ストック・リターン，株価などに与え
る影響を分析したいくつかの先行研究をまとめて，紹介する6。
　Keith　W．　Chauvin　and　Mark　Hirschey（1993）は，広告宣伝費と企業価値の関係に関する実証研
究を行った。この論文によって，広告宣伝費は企業価値に大きな，プラスのそして安定した影響を
与えることが指摘された。広告宣伝費は現在のキャッシュ・フローに関する情報を提供して，投資
家に将来キャッシュ・フローの規模とボラティリティに対する期待をもたらすという役割を果たし
ている。結果として，広告宣伝投資は，企業の将来キャッシュ・フローにプラスの影響を与えるこ
とが導かれた。
　Keith　W．　Chauvin　and　Mark　Hirschey（1993）は，広告宣伝費と研究開発費が市場価値に及ぼす
影響に注目し，クロス・セクション分析を行った。市場価値モデルを構築する際に，今まで多く使
4Srinivasan，　Hsu　and　Fournier（2011），　p5から引用。彼らによると，ブランド・エクイティはcustomer－
based　brand　equity／CBBE，　market－based　brand　equity／MBBE，とfinancial－based　brand　equity／FBBE）3
　つの視点に基づいて分類される。
5Srinivasan，　Hsu　and　Fournier（2011），　p8から引用。
6以下の海外文献の選択において，Srinivasan，　Hsu　and　Fournier（2011）を参考にしている。
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図1　ブランド・エクイティと企業価値のフレームワーク
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（出典）　Srinivasan，　Hsu　and　Fournier（2011）‘‘Branding　and　Firm　Value”，
　　　HANDBOOK　OF　MARKETING　AND　FINANCE，　Shankar　Ganesan
　　　and　Sunder　Bharadwaj，　eds．　Edward　Elgar　Publishing，　P36，　Figurel
　　　　から引用。
われたTobinのq値の利用は避けようとした。その理由はTobinのqを推計するにあたって，バ
イアスが生じると議論された。従って，彼らの観点によると，この研究に使われたモデルはそのよ
うなバイアスを最小化する目的で，ある誘導型モデルとなる。すなわち7，
伽γ舵’Value＝αo＋bl　Cash　Flows＋う2　Growth＋∂31～ゑsん
　　　　　　　　＋わ41吻惚’S加名θ＋わ5．Advertising＋δ61～＆D＋e
　また，Conchar，　Crask，　and　Zinkhan（2005）も，広告宣伝が企業のキャッシュ・フローや企業
価値に影響を与えることを示した。
　LeighMcAlister，　RajiSrinivasan，　and　MinChung　Kim（2007）は，広告宣伝費と企業のシステマ
ティック・リスクとの関係について実証研究を行った。彼らは，広告宣伝費が企業の無形資産（ブ
ラソド・エクイティ）を創出し，これによって企業が株式市場の変動から隔離され，従って企業の
システマティック・リスクを減少させるという仮説を検証した。彼らが，広告宣伝費・売上高比率
と企業のシステマティック・リスク・ファクターとの関係についてモデルを通じて明らかにした結
果を見ると，広告宣伝費と企業のシステマティック・リスクとの間に，マイナスの相関があること
7この式はKeith　W．　Chauvin　and　Mark　Hirschey（1993），　p134から引用した。
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が分かる。すなわち，より高い広告宣伝費・売上高比率を持つ企業は，より低いシステマティック
・リスクを持つこととなる。その解釈の一つとして，投資家は株式市場に関するすべての情報を把
握できないため，入手も簡単で情報量も多いブラソド企業の株式を保有することが好む。従って，
株式市場で変動が起きたとしても，ブランド企業が受ける影響は比較的小さい。
　彼らの分析では，具体的に，以下のような回帰式を推定する。すなわち，
Yit一α＋Xi，17＋Vi＋εit－1，…，N，’t－1，…，　Ti
となる8。ここで被説明変数Yitはストック・リターンとマーケット・リターソから推測されたシ
ステマティック・リスクを意味する9。Xitは企業の資産成長率，レバレッジ，流動性，資産規模，
収益変動性，配当，企業年数，広告宣伝費，研究開発費を包括している。v、は企業に関する固有効
果である。
　そして，Madden，　Fehle，　and　Fournier（2006）とSingh，　Faircloth，　and　Nejadmalayeri（2005）
においても同じような実証結果が示された。
　Amit　Joshi，　Dominique　M．　Hanssens（2010）は，効率的資本市場仮説に基づき，　VARモデルを
使って，広告宣伝費がストック・リターソに与える長期的な効果について実証研究を行った。彼ら
によれば，広告宣伝の初期において一般的に広告宣伝は投資家に認知されないため，株価やストッ
ク・リターンへの影響は小さい。しかし時間が経つと，投資家の広告宣伝に対する反応が大きくな
り，株価とストック・リターンも大きく変化する。従って広告宣伝費が企業価値に与える影響は時
間の経過につれ大きくなることが明らかに示された。
　彼らの議論によると，広告宣伝費が長期的な効果と内生性問題（例えば，ある期間の高い収益は
次期の広告宣伝予算を増加することができ，その増加分によって新たに次期の収益を増加させるこ
とができる）を持つ可能性があるため，彼らは分析する際VARモデルを選択した。すなわち，
∠MFI～t
∠、Rt
　∠1〕t　＝
∠At
∠、Rl）t
γMFR，t
γR，t
　　　　ノγP，t＋Σ
　　　　ノ＝1
γA，t
γRD，t
π1、π12πi3iπ｝4π｝5
π1、π12　nl3　iπ14　nlS
π1、π12π13iπ14　nlS
π2、π珪2π丑3iπ乙4π15
π1、π12π13iπ14π15
∠ルfLFR，＿ゴ
　・4・Rt＿ゴ
　∠Pt一ゴ　＋
∠・4，一ブ
∠1～ヱ）トプ
z4MFR，t
UR，t
Up，t
UA，t
URD，t
8この式はLeighMcAlister，　RajiSrinivasan，　and　MinChung　Kim（2007），　p40から引用した。
9システマティヅク・リスク（Yit）についての推計方法は，　LeighMcAlister，　RajiSrinivasan，　and　MinChung
Kim（2007），　p39ページに詳しく書かれている。
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となる10。
　ここで，MFR，はストヅク・リターン，1～tは売上高，　Ptは収益，　Atは広告宣伝費，　RDtは研究
開発費を，それぞれ意味をする。四分割されたマトリクスに注目すると，左上の部分はストックリ
　ターン，売上高，そして収益に対する市場反応の係数を表している。右上の部分は広告宣伝費と
研究開発費が企業価値，売上，収益に対する直接効果を意味する。右下の部分は広告宣伝と研究開
発との問における企業の特性を捉える。最後に左下の部分はフィードバック効果を示している11。
　日本における広告宣伝と企業価値に関する研究は数少ないが，桜井・石光（2004）はブランド
価値評価額と株価形成の関係を実証的に分析した。その主要な結果として，ブランド価値は企業間
での株価水準のばらつきを追加的に説明する点で，株価形成に対して統計的に有意な相関関係を有
することが示された。さらに同論文では，ブランド価値の増加は企業株式の超過収益率の増大をも
たらすが，その増大部分は統計的に有意でないことが示された。またTobinのq理論を用いた田
中・馬渡（2009）が広告費のデータを用いて広告と企業価値が統計的に有意に正の相関を持つこ
とを示した。田中・井出ら（2010）では近年の日本企業を対象としたパネルデータに基づき広告
宣伝費と企業価値との関係を業種別に検証した。その結果，化粧品，家電，及び自動車の3業種
については，両者の間に統計的に有意に正の相関関係があることが確認された。また，田中
（2010）では，広告宣伝は企業の収益に複数年度（約3年）にわたって影響を及ぼし，投資的な効
果を通じて企業価値の向上に結びつく可能性があることが明らかになった。
皿．新しいモデルの出現と実証の成果
　この節では実証分析の面から，ブランド・エクイティが企業価値にどのような影響を与えるのか
について検討する。その際，最近になって登場した広告宣伝費に関する動学的投資モデルを利用し
た先行研究を紹介しながら，実証分析に使用するモデルを具体的に提示する。
1．モデルの紹介
　ブランド・エクイティと企業価値の実証分析に関する多くの先行研究では，企業の広告宣伝費を
ブランド・エクイティに対する投資として捉える（近年の例として，Belo　et　al．2011，　Vitorino
2012などがある）。広告宣伝費は企業ブランドの形成に大きな役割を果たして，企業価値に影響を
与える。
　広告宣伝費を無形資産投資として考えるという観点によって，Vitorino（2012）では，動学的投
資モデルに広告宣伝費をストック化したブランド・エクイティを取入れて，それと資産価格との関
10この式はAmit　Joshi，　Dominique　M．　Hanssens（2010），　p15から引用した。
11この部分は，Amit　Joshi，　Dominique　M．　Hanssens（2010），　P15の内容を要約したものである。また，同論
　文において，企業価値，売上，収益と広告宣伝費はすべて，互いにフィードバック効果を与えると考える。
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係を分析した。当該モデルにおいて，企業の経営者は物理的な資本投資と広告宣伝投資の意思決定
によって，企業の価値を最大化する。最適な物理的投資と広告宣伝投資によって，広告宣伝費と企
業のストック・リターンそして企業価値との間に，一つの内生的な関係が成立する。以下では，
Vitorino（2012）で示されたモデルを解説する12。
（1）企業価値の最大化問題
　企業は物理的資本と広告宣伝への投資，そして債券発行を意思決定して，配当付きの企業価値を
最大にする。ここで，’期からt＋1期までの確率的割引ファクター（stochastic　discount　factor）
をM（t＋1）と表すと，企業価値の最大化問題は（1）式のように書ける。
Vit…・・一一一距｛，2。M…D・・＋s］ （1）
　ここで，Ttをt期の税率とすると，　Ditは企業の営業利益（Y，）から広告宣伝費（At），設備投資
費用（lt），ブランド・キャピタル・ストヅク（B，）と資本ストック（Kt）の蓄積に要する調整費
用（の，支払利息と税金等を引いた企業iの’期のペイアウトである。従って，企業iの’期のペ
イアウトは次の式のように与えられる。すなわち，
D、，≡（1－Tt）［y（塩，Bi、，　Xit）一ん「確κ，一θ，］－lit＋bit．、一鵡わ，，＋確瓦，η＋τt（鵡一1）傷
となる。ここで，jf／Ki，τ，は減価償却による節税効果であり，τt（Rl・，－1）bitは支払利息による節税効
果の部分を意味する。
　（1）式の制約条件は，物理的資本の蓄積（2）式とブランド・キャピタル・ストックの蓄積（3）式で
ある。物理的資本ストックは（2）式のように蓄積される。
Kit＋1＝lit＋（1一δ券）Kit （2）
ここでIitは物理的資本投資であり，そして罐は物理的資本の減価償却率である。
　ブランド・キャピタル・ストックは（3）式のように蓄積される。
Bit＋1＝ノ1it＋（1一δ髭）．Bit （3）
12以下の説明は，Vitorino（2012）のモデル解説部分を一部変更して要約した。
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ここでAitは企業の広告宣伝費で，確はブラソド・キャピタルの減価償却率である13。
（2）ストック・リターンと企業価値
　丑戸玲一Ditを配当落ち企業価値，　bit＋1を負債発行額として，制約式（2）式，（3）式に関するラグ
ランジュ乗数（物理的資本とブランド・キャピタルのシャドー・プライス）をそれぞれ，KQitと
BQitと定義すると，企業価値最大化問題から，（4）式が得られる14。
Pit＋bit＋1＝KQitKit＋1＋BQitBit＋1 （4）
（4）式において，KQitKit＋1は物理的資本の価値を表す。同じように，　BQitBit　．　1はブランド・キャピ
タルの価値を意味する。
　企業が投資する際には調整費用が生じる。この調整費用関数を以下のような二次関数で具体的に
表現する。
et・・（Ii彦，　Ki彦，　Ait，　Bit）一÷〔・礁1臨・麦（砺斜島
（5）
具体的な調整費用関数（5）式を利用すると，物理的資本とブランド・キャピタルへの投資に関す
る1階条件より，両者のシャドー・プライスを具体的に書くことができる。すなわち，
KQit…（・－Tt）・礁
BQit・（・－T・）（…磯）
（6）
（7）
が得られる。
　さらに，営業利益関数Yi，＝　Y『（Kit，　Bit）における一次同次性を仮定して，物理的資本とプランド
・キャピタルの限界生産性を具体的に表現すると，物理的資本投資リターンを，（8）式のように定
義することができる。ここで，ακ＞0は物理的資本のシェアであり，α8＞0はブランド・キャピタ
ルシェアである・なお・（8）式の分母が物理的資本のシャドー・プラ・イスKQitであり，これは資本
を1単位保有するための潜在的な費用であり，（8）式の分子は，資本1単位を保有すると，翌期に
13ブラソド・キャピタルの減耗率について，先行研究は一般的に20％と仮定している。
14導出の詳細は，Vitorino（2012）を参照のこと。
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得られるキャシュフローと減耗控除後の翌期のシャドー・プラ・イスの合計を示している。
　　　　　（1－Tt・・）［・煮ll｝・÷〔・・妻1綱・・誉・・τt・・＋（・一罐・・）［・・（h・・）・窄1］
　　鵡．1≡
?
?
?????q十1
（8）
その結果，Et［M，＋1磁＋1］；1が得られる。
　同じように，ブランド・キャピタル投資リターソを，（9）式のように定義すると，
　　　　　（・一・…）［・・葦ll結（・・会lll｝）2］・（・一・存・1）（・一・t・・）（…畿）
　　瑠月≡　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）
　　　　　　　　　　　　　　　　（・－T・）（…場iの
Et［Mt＋1瑚＋1］－1が得られる。なお，（9）式の分母がブラソド・キャピタルのシャドー・プライス
BQitである。
　ここで，税引き後の社債リターンをノ～勉1＝鵡＋1－（鵡＋一1）τt＋1で，ストック・リターソ
（Rit．1）を1～1，．1≡（Pit．1＋Dit．1）／Pitで，レバレッジをVitで，そして物理的資本が企業価値に占め
るウ土一トをLtitで表すと，物理的資本投資リターンとブラソド・キャピタル投資リターソの加重
平均は，ストック・リターソと社債リターンの加重平均に等しいことが分かる。
　　1～毒＋1iUit十1～畜｝＋1（1－Ltit）＝」配蜘1防，十1～聾＋1（1－　Vit）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（10）
　この式を企業のストック・リターソで変形すると，次の式のようになる。
Ri・・1・R縞＋R嚔]絢）一臨　　　　　　　　（1・）
　一方，（6）式と（7）式の分母で表現された物理的資本とブランド・キャピタルに関するシャドー
・プライスを利用して（4）式を変形すると，
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Q・，一・・（・－T・）・礁・（・－T・）〔…易告）飴
（12）
が得られる。（11）と（12）式によって，企業のストック・リターンと市場価値を企業特性の関数と
して説明することができる。
　Belo，　Lin　and　Vitorino（2011）では，企業価値の分解式（10）式に類似した式を利用して，モデ
ルを実証した。具体的には，企業価値を次の式のように分解した。
V・一
i・・鴫）K・＋・＋（　　　A，1＋θb　　　B，）B・＋・
（13）
この式において，θkとθbはそれぞれ，物理的資本投資とブラソド・キャピタル投資の調整費用の
パラメーターである。等号右側の一項目は物理的資本が占める企業価値となり，二項目はブランド
・キャピタルが占める企業価値となる。
　彼らは，（13）式を変形して以下のように整理した。
塙
???
鴫
??
城㏄～＝
??????
1 （14）
ここで，cteは定数項で，εtは誤差項である。彼らはこの式をFama－MacBeth（1973）のクロスセ
クション分析方法を利用して推定した。
　この節でBelo，　Lin　and　Vitorino（2011）とVitorino（2012）のモデルを紹介したが，両者の区
別について，前者はカリブレーションとシミュレーショソに基づいてモデルを推計したのに対し
て，後老は広告宣伝費の集約度でポートフォリオを作り，企業サンプルを分割し，モデルをGMM
法で推計した。また，前者は広告宣伝費と企業の外部資金調達ポリシーとの関係を分析したが，後
者において，それを行っていないのも一つの違いである。
（3）モデルにおける広告宣伝費，ストック・り夕一ンそして企業価値の間の関係
　（11）式と（12）式に，物理的資本投資リターソ（8）式とブランド投資リターン（9）式を加えて，企
業のストック・リターンと企業価値が以下のように企業の特性と結びつけられる。
　ストック・リターンの（11）式における主要な構成要素は売上と物理的資本の比率（Y，＋，IK，＋1）
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による物理的資本の限界生産性，売上とブランド・キャピタルの比率（Y，＋1／Bt．1）によるブラン
ド・キャピタルの限界生産性，物理的資本の投資率（∫／K）とブランド・キャピタルの投資率（A／
B）の成長率である。これらの変数の値が高いほど，ストック・リターソは高くなる。
　（12）式を見ると，企業価値の構成要素は物理的資本の投資率（li，fKi，），ブランド・キャピタル
の投資率（Ait／Bit）とブラソド・キャピタルと物理的資本の比率（Bit＋1／Kit．1）である。両ストッ
クの成長率が高い企業は，Tobinのq値がより高くなる。また，ブランド・キャピタルに集中する
企業の方が，物理的資本に集中する企業より，Tobinのq値が高くなる15。
2．モデルから得られた実証の成果
　Belo，　Lin，　and　Vitorino（2011）は，ブランド・キャピタルを動学的投資モデルに取入れ，企業
の財務データを使って，ブラソド・キャピタルと企業価値そしてストック・リターンとの間に，強
い相関があることを示した。またブランド・キャピタルが企業価値に占める割合も測定した。その
結果として，ブランド・キャピタル・ストックの価値は企業市場価値の約30％を占めることを発
見した。
　そしてブランド・キャピタル投資率の高い企業は投資率の低い企業より平均ストック・リターソ
が低く，その差は年間7％に達することを明らかにし，その理由については企業生産性の差異とリ
ターンに対する合理的期待によって以下のように解釈できるとした16。ブランド・キャピタル投資
率の高い企業はほとんど生産性の高い企業である。このような企業は調整費用にあまり影響されな
いため，生産性ショックに対する感応度は低いのである。従って，このような企業は低いリスクを
持ち，期待リターンも低くなるというのである。また，よりブランド・キャピタルに集中する企業
（従業員一人当たりブランド・キャピタル高い企業）は，そうでない企業より平均リターンが高く，
その差は年間4％に達することを明らかにした。同じようにその理由は，ブランド・キャピタルに
集中し過ぎる企業は低生産性企業であり，生産性ショックに対する感応度は大きい。従って，この
ような企業は高いリスクを持ち，期待リターンも高くなるというのである。
　彼らは，さらにブランド・キャピタルと物理的資本の投資は不安定で，プラスであるが，低い自
己相関を持つことを，そして経済景気変動から強い影響を受けることを明らかにした。また，彼ら
は，Calibrationを通じて，ブラソド・キャピタルが企業価値に与える影響を検討する際に，調整
費用の重要性も示した。すなわち，Calibrationを行う際に，調整費用が存在しないと仮定する
と，現実のデータとのギャップが大きくなることが分かった。
　それに対してVitorino（2012）は，動学的投資モデルをGMMで推定して，企業の広告宣伝費
とストック・リターンそして企業価値との関係を分析した。その実証結果は以下のように要約でき
15ここでの説明は，Vitorino（2012），　pp15－16を要約した。
16以下の説明は，Belo，　Lin，　and　Vitorino（2011），　p4を要約した。
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る17。当該モデルによって，ストック・リターソの変化と企業価値の変化を適切に捉えることがで
きる。そして当該モデルによってもたらされたプライシング・エラーは僅か年間0．21％に対して，
CAPMモデルは4．94％で，　Fama－Frenchモデルは3．16％であることから，ブランド・キャピタル
が含まれた投資モデルは，CAPMモデルやFama－Frenchモデルというような一般的なアセット
・プライシングモデルより，広告宣伝費の特性で分割されたポートフォリオの平均リターンをより
適切に説明することができる。
　企業価値に対するブランド・キャピタルが占める割合も，そのモデルによって計測された。結果
として，ブラソド・キャピタル価値は企業価値の約23％を占めることが分かった。この結果は
Belo，　Lin，　and　Vitorino（2012）の計測結果（30％）より若干低いが，ブランド・キャピタルは企
業価値にとって重要であることを示唆している。また業種別の比較によって，より消費者志向的な
業種（食品，医薬品，不動産など）の方は，そうでない業種（化学，鉄鋼，石油など）よりブラン
ド・キャピタルの重要性が高いことも明らかにされた。最後に，このモデルでは，Belo，　Lin，　and
Vitorino（2011）と同じように調整費用の存在が，ブランド・キャピタルと企業価値の関係に重要
であることが示された。そして調整費用の規模は平均的に企業売上高の約8％であると測定された。
　以上の実証研究から，調整費用の存在に基づいて，ブランド・キャピタルは企業リスクとキャッ
シュ・フローに影響を与えることに通じて，最終的には企業価値に大きな影響を与えることが説明
された。
lV．結語と将来研究の課題
　本稿は，企業価値を創り出すことに当たって，ブランド・エクイティと広告宣伝活動の重要性を
説明する先行研究についてサーベイし，それらの理論体系を整理した。具体的にマーケッティソグ
分野において，ブランド・エクイティの理論展開から出発し，ファイナソス分野で最近までに発展
した様々な観点に焦点をあてて，ブランド・エクイティと企業価値の関係を理論とモデルの両方か
ら説明した。
　また，ブランド・エク・イティはどのようにリスクやキャッシュ・フローなどへの影響を通じて，
企業価値に影響するのかを，先行研究を踏まえながら説明した。ブランド・エクイティは二つのプ
ロセス（アセットとして，そして情報として）に通して企業価値に貢献する。具体的に：広告宣伝
投資は無形資産としてのブランド・エクイティの蓄積手段と見なされ，企業の将来キャッシュ・フ
ローにプラスの影響を与える；広告宣伝費が企業のブランド・エクイティを創出し，これによって
企業が株式市場の変動から隔離され，従って企業のシステマティック・リスクを減少させる；広告
宣伝費が企業価値に与える影響は時間の経過につれ大きくなる。
　動学的投資モデルの実証分析に関しては，広告宣伝費を無形資産投資として考えるという観点か
17以下の説明は，Vitorino（2012），　pp3－4を要約した。
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ら，Belo，　Lin，　and　Vitorino（2011）とVitorino（2012）に従い，モデルに広告宣伝費をストック
化したブランド・エクイティを取入れて調整費用の存在の重要性を示し，企業価値最大化問題に基
づき，ブランド・エクイティと資産価格との関係を分析するモデルの展開を紹介した。モデルを通
して広告宣伝費，ストック・リターンそして企業価値の間の関係を数式で説明した。さらに，広告
宣伝投資がブランド・エクイティの蓄積に重要な役割を果たすことを説明し，それに関する今まで
の実証分析の主要な結果をまとめた。要約すると，広告宣伝は，キャッシュ・フローにいくつかの
面から影響を与えながら，企業の無形資産価値に好影響を与え，企業のシステマティック・リスク
を削減し，そして企業の特有リスクを増加させる。
　しかし，将来の研究に向かって主に三つの研究課題がある。まず，ブランド・エクイティを定量
化することと，キャッシュー・フロー，企業成長，そしてリスクを評価することに，本稿に紹介さ
れたアプローチは本当に最適であるかどうかについての検証必要がある。次は，日本における
1980年代後半のバブルの発生から，90年代になるとバブルが弾け長期にわたる不況やリーマンシ
ョックを経験するという経済が大幅に変動した背景の下で，本稿で説明した広告宣伝と企業価値と
の関係について，変化が生じたかどうかのさらなる検証が必要である。最後に，今までプラソド・
エクイティが企業価値に影響を与えると議論された。しかしながら実証分析にあたって，主に広告
宣伝費がベースとされた無形資産に基づいた説明は十分であるかどうか，また無形資産と関連する
ほかの要素（例えば研究開発（R＆D）やヒューマソ・キャピタルなど）をモデルに取入れて，企
業価値とストック・リターンにどのような影響を与えるのかという統合された分析も望ましいであ
ろう。
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